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Famosa quiere dar juego

a nuevos socios

EL ANO PASADO, SE REALIZARON 33 OPERACIONES DE MBO

L os directivos se alfan con los*
para tomar el poder de las err

esgo

ondos
presas

Las operaciones de management buy out, en las que el equipo directivo pasa a formar parte del accionariado de la empresa, aumentaron
un 113% en 2004, hasta alcanzar un volumen de 2,396 millones de euros. El valor medio de cada transaccion fue de 73 millones de euros.

CLAFRAYA. Madrid

En el mundo de capital ries-
go cn Espaiia, las operacic
nes de manogement buy out
(MBO) fueron las mis bus-
cadas en 2004, Esta tormula
permite la salida de los ac-
cionistas que no guicren se-
guir en la empresa v ayuda a
Ine direstitne o frambiar on
ol por el de empresario.

El afio pasado, e produje-
ron 33 operaciones de este ti-
po, cuyo valor superd los
z.300 millones de eurns, un
3% Mis que en 2003, scglin
recoge el estudio realizado
por el profesor de la Univer-
sidad Complurense, José
Marti Pellén, en colabora-
citin con la sociedad &lpha
Corporate,

Con estas cifras, Fspafia
3¢ sitia ¢n ¢l cuarto puesto
por volumen registrado en
management by outs de Fu-
ropa continental, por detrds
de Alemania, Francia y Ho-
landa.

La media invertida por
mansaccion fue cercana a 73
millones de ewros, aungue
hubo siete operaciones
(Ahold, Cesa, Grupo Itevele-
s, LISP Hospitales, Saprogal
¥ Segur Thérica) que supera-
ron los 1o millones de euros.

Fl 455% de las operacio-
nes de monagement buy out
se originaron por adguisicio-
nes a grupos familiares o in-
versores individuales, frente
al 15,2% derivado de desin-

Asistentes al desyuno organizado por EXPANSION y Socios FInamceras. ¢ uas Mirtin

El 45% de las
operaciones de MBO
se origing por
adduisiciones a
grupos familiares

versiones de empresas na-
cionales o al 339 de desin-
versiones de cmpresas ex-
rranjeras.

Los Institutional Buy Qut
{adquisiciones de posiciones
mayoritarias por parte de un
grupo inversor de capital
riesgo} representaron el

g, del total.

Frentea grupos industriales

Segiin Maite Dallester, dirce
tora de 3, “estwmos perdien-
do muy pocas opéraciones
frente a competidores indus-

Ademas, La bolsa ha csta-
do muy parada en los -
mos afos ¥ no ha sido una
opcidn atractiva como via de
desinversion.

Ballester explica que, hace
tres afios, llegaban a Espafia
grupes industriales euro-
peos para hacerse con la
compafiia lider de determi-
nade sector. “Hoy en dia, es-
tas cmpresas 1as adquicren
Erupoa financicros, competi
dores nuestros, que quieren
segnir apostando por el equi-
po directiva™

Para Nicholas Walker, de
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Pasoa paso

B Las operaciones de MBO
han supuesto un cambio
cultural

de la compariia.
B Exlsten pocos procesos
gue no cuerten
0N [3 presencia
e varias caompafilas
de capital riesgo.
B Que I sociedad de capital
fiEsgn permanezea
un Hiempo limitade hace
gue [a compania busque
beneficios a corto plaza,
M Las operadones
de exclusisn de bolsa
de algunas companias
también empiezan
a proliferar,

Socios Financieros, que los
directivos se conviertan en
propietarios de la compafiia
“conlleva que desaparezcan
owos intereses: politicos, fa-
miliares..” Segiin €, “sc gana
mucho cuando crecimicnto
y capital vanunidos”.

Este tipo de operaciones
s¢ puede levar a cabo, sobre
todo, en determinado: tipos
de compafifas. Por una par-
te, no sc pucde rcalizar cn
empresas que tengan planes
de inversion de gran tama-
fio o en aquellas que no pe-
neren caja libre. “Hay que

buscar compafias que ten-
gan crecimientos atractivos
¥ generen flujos”, explica
Walker.

Segmin Nicolds Donilla, so-
cin de Apax, las caracterfst-
cas principales para que un
fondo quiera participar en
tin MBO son “que la empresa
genere caia libre, que tengl
cierto tamafio (25-30 millo-
nes de euros de facturaciin,
como minimo) ¥ que haya
amplias pasibilidades de cre-
cimienta”,

Cambiio cultural

Estos expertos, reunidos en
en el desayuno organizado
por EXPANSION, en colabo-
racion con Socios Financie-
ros, apuntan que existen po-
cos procesos de venta que no
cuenten con la presencia de
una o mis firmas de capical
el

Teo Millin, de Socios Fi-
nancieros, comenta que “el
inversor financicro puede
ser mury Azl a la hora de o
mar decislones, lo que cons-
fituye una veniaja importan-
te en determinadas circuns-
tancias”.

Banilla defiende que el
cambio de accionistas no es
perjudicial. "Hay que desmi-
tificarla”,

“Sicmpre ¢ complejo to
ner que supeditarse a la es-
trategia de las corporacio-

(Sigue en pAgina 44)
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nes. Con los MBOs, las em-
presas dependen de si mis-
mas, de su eficacia y profe-
slomalldad™ | apunts Bonilla.

Ballester ascpura que estc
tipo de operaciones hace
unes anos eran desconoci-
dus e, incluso, “habla gqoe
quedar con los directivos
fuera del horario laboral por
miedo a que se enterasen
susjefes”

Teo Millin destaca ol im-
portante cambio cultural
que supong “el que ahors se
acepte publicamente que un
directivo pueda optar a
comprar su empresa, algo
impensable hace diez afios”

Todos ellos coinciden en
que las negociaciones siem-
pre son duras. Pero, una vez
que se llega al acuerdo, la
clave estd en fijar bien las re-
glas del juego, “"Una de las
ventajas de los MBOs es que
evitan conflictos entre la ge-
rencia y 1a propledad” se-
frim Milldn.

Para Nicolis Bonilla, *la
limitacion en el tiempo en la
participacion de la empresa
©s muy positiva, va que s le
acostumbra & buscar resul-
tados positivos a corto pla-
20",

Fernande Francés, presi-
dente de la consultora toc-
nolagica DMR Consulting,
Hene iy claro que el equi-
po direetive stempre aporta
valor. "Los directivos y los
recursos humanos son el
principal activo de 1a com-
pafiia”, indica.

En estas operaciones
también son importantes
lag reacciones de los em-
pleados.

Gabriel Masfurroll, pre-
sidente v consejero delepa-
do de USP Hospltales, ex-
plico que €] personalmente
comentsa 3 sus empleados la
situacién aecionarisl de la
compania. “El hacerles ver

Nicholas Walker

CAPITAL RIEEED

Teodoro Millin

Sodo fundador de Socios Franceros

Sociofundadar de Socios Financderos

_ M

"Amadeus, Aldeasa, Cortefiel o
Parques Reunidos han vivido anos
de volatilidad en el parqué,

‘ 1'

"Hay mas empresas espanolas que
van a salir de la bolsa espaiolay
van a acudir al capital riesgo

que han perjudicado su evolucion”  para financiar su crecimiento”
Maite Ballester Femando Francés
Directorace 3| Fresidente e DMR Consulting

*Hay que desmitificar la entrada

de fondos en diferentes compafiias,
ya gue generan confianza
y eficiencia a la gestion”

Gabriel Masfurroll
Presidenta daLUSP Hospitales

“Hoy en dia, los fondos tenemos
exceso de liquidez y lo peor que
nos puede pasar es tener el dinero
parado en la cuenta coriente”

qui nuestros socios sela
juegan es fundamental”,
subraya.

Francés afiadid goe ellos
dejaron participar én la ope-
racion a todos los emplea-
dos.

Maite Ballesteros. por su
parte, apunta que “los fondos
tenemos exceso de Bguider v
lovpeor que puede pasar A una
sociedad de capital riesgo es
tener dinero en la cuenta co-
rriente”. Esta experta defien-
de que “es mucho mejor que

compre la empresa ¢l equipo
directivo, 4l que todos Jos
empleados conocen, frente a
que se haga con ella la com-
petencia v empiecen a cerrar
delegaciones”.

Exclusion de bolsa

Otro inconveniente gue Ba-
lester encuentra en las ad-
quisiciones realizadas por
parte de la competencia es
que “lay directrices vengan
marcadas desde Tokio o
Nueva York”.

USP celebra su aniversario con Mercapital con 4 hospitales mds

L2 historia de USP Hospitales
es bastante atipica en &l sectar
del capltal riesgo, Hace ahora
un ano tuvo lugar una de las
primeras subastas en el
mercado espafiol,

Los directivos de LISP
Hospitales, con su presidente y
consejero delegadoala
cabeza, Gabriel Masfurroll,
decidieron abandonar’su
aventura con un grupo
estadounidense y emprender
oira con un grupo espanal.
La compania dio entrada ala
sociedad de inversion
Mercapital, que se hizo con el
65% del grupo por 165,7
millones de euros.
Ademas a traves de una
operackin de managsment by
out el equipa directivo dee la
comparifa elevd su
participacion del 3% al 20%
por 51 millones de euros. El
resto del capital (15%)
permanece en manas de USP
International,

La operacidn, valorada en 217

millones de euros, estuvo
asesorada por UBS investment
Bank, Allen & Overy y Emst &
Young, por parte de USP:GBS
Finanzas, Ashurst Abogados y
KPMG.gue aconsejaron a
Mercapitat y Landwell-
PricewaterhouseCoopers, que
apoyt al equipa directivo
espanol.

“Te juegas el diner y &l
talento] explice Gabriel
Masfurrall,en unas jomacdas
organizadas por Recoletos
Conferendas sobre el sector,
“Cuando entrd Mercapital,
tenfamos ocho hospitales en
Espanalsefald el presidente.
“Estos Ultimas meses, hemos
comprado cuatro mas,
apuntd,

USP nacit en 1998 fruto de la
Iniciativa del empresario
Gabriel Masfurroll y varios
directivos catalanes,en
asociacidn con |2 empresa
estadounidense LSP
International. El 10050 del
capital de fa siempre ha
estado en manos de la matriz
hasta que,en junio de 2003, 36
ejecutivos de la cadena
decidicron hacerse con un 3%
del capital Segin Masfurroll,
USF ha puesto en marcha
desde sunadimiento un
modelo de gestion que
considera alos senvicios
médicos como el centro del

proyecto.

E| objetivo de USP sequin su
presidente y consejero
delegade, s buscar las
sinergias dentro de sured de
ceniros; no soloen el ambito
de compras o servicios
generales,sinoenelde b
potenciacidn de determinados
servicios médicos o en el
desarrollo de dreds de interdés

“Nosotros estuvimos dos anos
coqueteando con distintas
sociedades de capital riesgo.
Fue un noviazgo muy largo”

Durante este ejercicio, se
estlin produciendo, tam-
bién, wirias operaciones de
Publiv o Private. Es decir,
una comparia se excluye de
la bolsa para plantcar un
plan de ¢recimiento agresi-
v, Este tipo de operacion cs
muy propicio para compa-
fifas con poca deuda

“Las cotizaciones de
companias que saltaron al
parguet (Amadeus, Aldeass,
Cortefiel o Parques Reuni-
dos ~que ya no cotiza-) han

“Las companias tienen que ganar

dinero vy crecer a largo plazo, pero
que haya cambio de capital es

positivo”

vivido afios de volatilidad
en la bolsa espaiola, gue no
responden necesariamente
asus cuentas de resultados”,

Por ello, Teodoro Millan
de Soclos Financieros, afir-
ma, “hay mis empresas es-
paniolas que van & dejar de
estar presenies en ] parque
v van & acudir al capital ries-
g0, ¥a gue es otra forma de
obtener financiacién pars
seguir creciendo sin estar
en el punto de mira”

Para Gabriel Masfurroll,

“estar ¢n la bolsa esun corsé
importante”. Este empresa-
rio afirma que “las compa-
Tiles Henen gue ganar y cre-
cer a large plazo, En su opi-
nitin, “que el accionariado
cambie de manos es positi-
Vo',

Entre las ataduras de las
compafifas. cotizadas, Nico-
lis Bonilla comenta, “no se
pueden dar previsiones de
resultados v las que ofrecen
log analistas no son muy fia-
bles"

DMR Consulting contard con 4.000empleados afinales de 2005

El equipo de profesionales dela
consultora tecnolgica DMA
Consutting y s firmnas de capéal
riesgo Apa Partners y Financlal
Managers llegaron a un acuerdn
con Fuiitsy Consulting en enero
de 2004 para la adquisicién del
den por cien de la compafia.

B acuerdo contemplaba la
adquisicion dad 54,7% de ks
acciomes por parte de o
profesionales de lacompania el
3B8.3% por parte de Apax
Partners y el 79 por Firancial

Managers.

Los directives cuentan,ademis.
€on Lna opcidn de compra
sphire el 70% del capital,

Para Femando Francés,
presicdente de DVIR Constlting,

propietarios dela misma?
Respecto ala plantilla,el afio
2004 fue atipico para la
consultora. Tuvimas que
despedira 180 parsonas, 5e
fueron 400, pero contratamos a
005 nuevos empieados, o que
demiiestra que Nuestro
negodo sigue creciendo!

aSEgUa.
Javler Abad socio de Apax
Partners en Espafia, comenta
guela confianza de Apax
Partners en DMA Consulting y

£ su equipo directivo fue en
aumento con &l progreso de kas
negaciaciones?

DMR Consulting esun buen
gjemplo-sefab—de b
oportunidad que Apax Partmers
Ibuna para realizar una
inversion; Lr sector de alto
CTECIMIENto, LNa empresa oon
clara proyecddn internacional y
LN equipo gestor excelente que
s Involucra de manem muy
comprometida en el proyecto,
“Esta adquisiddn esuna
Gpuesta por mantenery
consolidar ed modslo de
gestitn de lacompania que ha
hecho posible que la empresa
alcance, en sélo siete ahos de
actividad, una facturacion de
160 millones euros en 20037
explica Abadl,

DME Consultting facturd 190
millones de eurcs en 2004 y
espera cemar 2005 con 232
millones de euncs, La plantilla
del grupo se sitia en 3500y las
preve cemar 2005 con cerca de
4,000 trabajadores.



